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REVISTA DE LA CEPAL N° 30 
Origen y magnitud 
del ajuste recesivo 
de América Latina 
Richard L. Ground* 
No obstante los ingentes esfuerzos que los países lati-
noamericanos han realizado en el último lustro por 
ajustar sus economías y pese a que los ciudadanos de 
las naciones desarrolladas están disfrutando de los 
beneficios de la fase expansiva más prolongada de la 
posguerra, los pueblos de la región se encuentran en 
su gran mayoría inmersos en una de las crisis económi-
cas más profundas de su historia. Soportan en forma 
simultánea una severa restricción externa; niveles de 
producción y empleo sustancial y crecientemente infe-
riores a sus valores de tendencia; y, en muchos casos, 
inflaciones de inusitada virulencia, aunque desde me-
diados de 1985 varios países han logrado, aplicando 
enfoques heterodoxos, avances espectaculares en ma-
teria de estabilización. 
En efecto, el ajuste experimentado por los países de 
América Latina ha sido innecesariamente costoso y su 
recuperación, indebida y dolorosamente lenta. El ca-
rácter marcadamente recesivo del ajuste que han so-
portado los pueblos de la región obedece sobre todo 
a la aguda escasez de financiamiento externo. Por lo 
tanto, el logro de un ajuste eficiente y de una recupera-
ción oportuna y vigorosa depende en gran medida de 
reformas de las políticas crediticias de la comunidad 
financiera internacional que se traduzcan en el sumi-
nistro de un financiamiento acorde tanto con el impac-
to que ejercen las perturbaciones externas sobre el 
balance de pagos de los países deficitarios, como con la 
capacidad de éstos de acomodar mermas reales del 
gasto sin pérdidas de producción. Por el contrario, la 
consecución de un desarrollo más sólido y autónomo 
supone que América Latina reduzca su dependencia 
estructural del financiamiento externo, lo cual depen-
de, a su vez, de la introducción de reformas a las 
políticas internas. 
*Funcionario de la División de Desarrollo Económico de la 
Comisión Económica para América Latina y el Caribe (CEPAL). 
Una versión parcial y preliminar de este trabajo fue presenta-
da al Seminario sobre Crisis Económica y Perspectivas de 
Desarrollo en América Latina, que organizaron el Consejo 
Nacional de Desarrollo (GONADS), la Facultad Latinoamerica-
na de Ciencias Sociales (FLACSO) y el Instituto Latinoamerica-
no de Investigaciones Sociales (ILDIS) (Quito, 28 al 31 de julio 
de 1986). El autor agradece los comentarios sumamente útiles 
que hizo Adolfo Currieri a la versión preliminar de este tra-
bajo. Asimismo agradece a Raúl Pina por su eficiente trabajo 
de preparación del texto y los cuadros estadísticos. El autores 
el único responsable de los errores o deficiencias de que pueda 
adolecer el presente artículo. 
I 
La lógica del ajuste 
y los criterios de eficiencia 
La lógica del proceso de ajuste es implacable, 
pues se funda en una restricción presupuestaria: 
la imposibilidad de absorber más bienes y servi-
cios que los disponibles, incluidos, desde luego, 
tanto los producidos internamente como los ad-
quiridos en el exterior, con la utilización de prés-
tamos y tenencias de reservas internacionales. El 
proceso es automático e inevitable en la medida 
en que la discrepancia entre el gasto interno bru-
to y el ingreso nacional bruto se vuelve insosteni-
ble, es decir, cuando las reservas internacionales 
se agotan y el crédito exterior voluntario e invo-
luntario cesa de afluir.1 El ajuste supone amino-
rar la brecha entre la inversión interna bruta y el 
ahorro nacional bruto —o, lo que es lo mismo, 
disminuir el déficit de la cuenta corriente del 
balance de pagos— a una magnitud compatible 
con la disponibilidad de financiamiento externo. 
Siendo éstos los hechos incontrovertibles del 
ajuste, la pregunta pertinente es cómo minimizar 
su costo. 
La lógica del proceso es ajena a las causas de 
los desequilibrios, sean éstas internas o externas, 
transitorias o permanentes. Tampoco puede ser 
contrarrestada por la política económica interna. 
Sin embargo, las cuestiones asociadas al origen y 
a la duración de las perturbaciones son pertinen-
tes al diseño de las políticas internacionales de 
ajuste, esto es, contribuyen a determinar la com-
binación óptima de financiamiento externo y 
ajuste interno.2 En efecto, un déficit atribuible a 
choques externos transitorios debiera ser finan-
ciado en aras de la eficiencia porque el costo de 
eliminar un déficit atribuible a un cambio transi-
torio de las condiciones externas excede, por lo 
general con creces, al costo de sostenerlo. 
El proceso de ajuste impone un costo inevita-
'Condición implícita en todo este análisis. 
2Hemos utilizado las palabras perturbación o choque 
para traducir del inglés la palabra shock que alude a fenóme-
nos como el alza de la tasa de interés internacional efectiva, la 
caída del precio medio efectivo de las exportaciones y la 
retracción del flujo efectivo de financiamiento de la banca 
comercial internacional en relación con sus valores de ten-
dencia. 
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ble, aun en una economía libre de imperfeccio-
nes; a saber, la pérdida de bienestar derivada de 
la merma de absorción de bienes y servicios que 
involucra la eliminación de un déficit de la cuen-
ta corriente, cualesquiera hayan sido las causas 
del desequilibrio. En cambio, el costo de finan-
ciar un déficit sí depende de qué tipo de pertur-
bación lo ha originado. Así, mientras el costo de 
aplazar un ajuste inevitable —es decir, de soste-
ner de manera indefinida un déficit provocado 
por perturbaciones emanadas de las políticas 
económicas internas o las modificaciones perma-
nentes de las condiciones del mercado interna-
cional— es, de hecho, mayor que el costo inevita-
ble del ajuste, el costo de financiar un déficit 
proveniente de perturbaciones externas transi-
torias es inferior a la pérdida ineludible de bie-
nestar que significaría la eliminación del déficit. 
Por lo tanto, ajustarse a los déficit provocados 
por choques externos transitorios, ya sea en for-
ma voluntaria o forzada por una carencia de 
financiamiento externo, es ineficiente y repre-
senta un sobreajuste. 
Ahora bien, en economías libres de imper-
fecciones —vale decir, en aquellas que pertene-
cen al reino de lo abstracto— el ajuste no ocasio-
naría reducción alguna de la producción; por el 
contrario, en las economías del mundo real, afec-
tadas como están por imperfecciones de diversos 
tipo e intensidad, un ajuste brusco y pleno al 
impacto de cualquier tipo de perturbación depri-
me también inevitablemente el ritmo de creci-
miento efectivo de la actividad económica en re-
lación con su potencial cuando no reduce de 
plano el nivel efectivo del producto interno 
bruto.3 En consecuencia, aunque un déficit de 
cuenta corriente sea atribuible a perturbaciones 
"Cabe distinguir entre dos clases de imperfecciones. Las 
primeras comprenden las consustanciales, propias de la exis-
tencia del tiempo y de la incertidumbre. Las rigideces y reza-
gos que involucran impiden reasignaciones instantáneas de 
los recursos productivos en el sentido y magnitud requeridos 
para mantenerlos plenamente utilizados, aun cuando la eco-
nomía esté libre de deficiencias estructurales e institucionales 
y las políticas económicas sean las que exige el pleno empleo. 
derivadas de las políticas internas o a perturba-
ciones externas permanentes, la minimización de 
las pérdidas de bienestar exige además una velo-
cidad de ajuste acorde con la capacidad de las 
economías imperfectas del mundo real de aco-
modar mermas de absorción sin incurrir en pér-
didas de producción.4 Este requisito implica que 
el impacto de las perturbaciones externas perma-
nentes y de las provenientes de las políticas inter-
nas también debiera ser financiado en forma 
parcial y transitoria. En efecto, a menos que surja 
una combinación óptima de financiamiento y 
ajuste de los efectos de las perturbaciones en el 
balance de pagos a través del tiempo, no sólo se 
obliga a los países a soportar un sobreajuste 
(cuando el financiamiento externo no cubre el 
impacto de las perturbaciones externas transito-
rias), sino a incurrir en pérdidas innecesarias de 
bienestar (cuando el financiamiento externo es 
insuficiente para permitir a los países ajustarse 
sin sufrir pérdidas de producción). Nuevamente, 
si no hay financiamiento, el ajuste es inevitable, 
pero el ajuste en sí no requiere pérdidas de pro-
ducción. En definitiva, cualquier pérdida de pro-
ducción que sostiene un país durante el proceso 
de ajuste es innecesaria e indebida. 
Otra cosa muy distinta es que la comunidad 
financiera internacional esté dispuesta a propor-
cionar los recursos necesarios para evitar que se 
imponga un ajuste innecesariamente costoso, 
aunque en el pasado ella financió a menudo défi-
cit que, en aras de la eficiencia, debieron haberse 
eliminado. En la práctica, el criterio que ha deter-
minado la magnitud, la velocidad y el costo del 
proceso de ajuste que han debido soportar los 
países latinoamericanos deficitarios no ha surgi-
do de consideraciones de eficiencia. 
La segunda clase abarca las imperfecciones estructurales e 
institucionales que se originan a través del tiempo en incon-
gruencias de las políticas económicas internas. Estas asimismo 
obstaculizan el pleno empleo de los recursos. 
4También indica que el costo de ajustarse a las perturba-
ciones externas transitorias es en realidad mayor que la pérdi-
da de bienestar derivada de la eliminación del déficit. 
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II 
Transferencia de recursos 
y pérdida innecesaria de bienestar 
En el último lustro, los pueblos latinoamericanos 
han experimentado y, aún continúan aguantan-
do, un ajuste dramático. En efecto, en el período 
1982/1985 han generado enormes superávit en 
sus cuentas comerciales, transfiriendo a los paí-
ses acreedores 105 000 millones de dólares 
(cuadro 1). 
Es evidente que este ajuste ha resultado muy 
oneroso, pues cada dólar transferido al exterior 
es un dólar de bienes y servicios que los países de 
la región han dejado de consumir o invertir. Pero 
lo de veras trágico es que ha sido, y aún es, inne-
cesariamente costoso, tanto desde el punto de 
vista de la propia lógica del ajuste, como del 
potencial de desarrollo de los países latinoameri-
canos. Es más, si bien este proceso ha sido consi-
derado bastante bien logrado en el Norte (y ¿por 
qué no? desde su punto de vista no sólo los resul-
tados podrían haber sido mucho menos satisfac-
torios, sino que sus economías de hecho están 
prosperando independientemente de la suerte 
de los países en desarrollo), los pueblos latinoa-
mericanos se han visto obligados a pagar sus 
cuentas con creces. 
En efecto, mientras en 1981, después de 30 
años de ininterrumpido desarrollo económico, 
más de la mitad de los países de América Latina 
exhibieron niveles de producción y empleo supe-
riores incluso a sus respectivos valores de tenden-
cia, en 1983 había "brechas" de producción en 
todos los países de la región. Estas alcanzaron en 
conjunto a más de 18% en ese año, para luego 
ampliarse a 21% y 25% en los dos años posterio-
res (cuadro 2).5 
5Por definición, la "brecha" de producción es igual a la 
diferencia entre el nivel efectivo y el nivel potencial de la 
actividad económica. Según el método convencional, se han 
Cuadro 1 
AMERICA LATINA: RESUMEN GLOBAL DEL BALANCE DE PAGOS Y DE LA DEUDA EXTERNA 
(Millones de dólares) 
Balance comercial 
Pagos netos de intereses 
Pagos netos para el 
servicio de factores11 
Balance en cuenta corriente 
Balance en cuenta de capital 
Capital de largo plazoc 
Capital de corto plazod 
Variación de las reservas 
internacionales 
Transferencias de recursos 
Deuda externa bruta 
desembolsada 
Deuda externa neta 
1978 
- 8 480 
- 6 738 
- 9 912 









- 6 211 
- 9 630 
- 1 3 462 









- 1 0 121 
- 1 3 9 1 6 
- 1 8 031 









- 1 2 6 1 3 
- 2 2 135 
- 2 7 552 
- 4 0 165 
37 287 
46 465 
- 9 178 





- 1 354 
- 3 3 627 
- 3 9 597 
- 4 0 951 
19 881 
34 545 
- 1 4 664 
- 1 9 191 





- 3 0 967 
- 3 4 630 
- 7 627 
3 220 
19 230 
- 1 6 0 1 0 
- 3 755 





- 3 2 901 
- 3 5 876 
- 1 9 0 7 
10 206 
12 000a 
- 1 794a 
8 298 





- 3 1 6 5 8 a 
- 3 4 139 





- 2 8 095 
372 820 
339 860 




 Incluye transferencias unilaterales privadas. 
c
 Incluye transferencias unilaterales oficiales. 
d
 Incluye errores y omisiones. 
Cuadro 2 






















Triniciad y Tabago 
Uruguay1 
Venezuela 
Product i i 
1981 
-S .2 
- 3 .5 
- 2 . 9 
- 4 . 2 
1)1 




- 1 .8 
- 2 . 6 











- 3 . 9 
1982 
- 7 . 8 
- 5 . 2 
- 0 . 9 
- O i l 
- 1 . 1 
- 9 7 
-14.4 
- 1 . 8 
- 8 . 4 
- 6 . 1 
- 1 2 . 6 
- 6 . 4 
- 4 . 0 
- 1 . 6 
- 2 . 6 
- 4 . 4 
2.7 
- 3 . 6 
- 2 . 7 
- 1 . 1 
1.6 
-11 .3 
- 4 . 1 





- 9 . 7 
- 4 9 
- 1 . 0 
— 
- 2 .1 
- 4 . 4 
- 3 . 8 
- 5 . 5 
- 1 2 . 0 
- 2 . 3 
- 1 . 5 
— 
- 7 . 6 
1.3 
- 2 . 2 
- 5 . 9 
- ! 4 . 3 
2.2 
- 8 . 0 
- 6 .5 












- 2 6 
3.9 
0.2 
- 0 . 8 
- 1 . 7 
0.9 
- 4 . 8 




- 5 . 5 
- 1 . 9 
- 3 . 7 
1985 
-5 .3 
- 4 . 7 
5.8 
0.5 
- 1 . 0 
0R 
- 0 2 
-1.6i 
- 3 . 7 
-1 .4 
- i . 7 
— 





- 0 . 3 
- 3 .8 
19HI 
15.2 
- 2 4 
12 1 





- 1 . 7 
- ! . 8 
- 3 . 7 





- 1 . 0 






















































































- 8 . 4 
1.2 
- 4 . 0 
3 5 
- 1 1 . 5 
I I I 
3.1 
- 5 . 1 
-31 .2 
- 0 . 2 












- 1 1 . 1 
1.3 
2.3 
- 1 0 2 
-24 .5 
0.1 
- 6 . 2 
- 6 .8 
- 7 . 8 
- 5 . 2 
- 5 . 3 
- 4 .8 
- 4 . 3 
- 1 . 0 
- 1 . 3 
- 0 . 6 
- 1 0 , 0 
5.7 
interna 




- 6 . 6 
- 5 . 6 
1.0 
28.2 
- 5 . 2 
- 9 . 2 
- 3 . 3 
-4 . f i 
... 0.1 
- ! . 0 
... 
- 9 .1 
3.8 
4.9 
























- 3 . 2 
- 0 . 1 
1985 
- 5 . 8 




- 5 . 7 
I I . 1 -
- 1 1 . 0 
- 8 . 1 






- 3 . 8 
8.0 


























- 8 3 3 
79.8 
31.2 



































Fuente: Sobre la base de datos del banco de dalos de CEPAL y de CEPAL (1985) cuadros 3 y 5. 
•' Variación anual.en porcentajes. 
'' Uno menos el producto interno efectivo (Y) dividido por el producto interno bruto potencial (Yp), todo multiplicado por 
Y. (cien. esto es (1 — —*- ) 100. El producto interno bruto potencial se calculó sobre la base de la tendencia de crecimiento 
estimada del período 1950-1978. El signo menos (-) indica superávit. 
He bienes v servicios no atribuibles a factores 
'' Uno menos el déficit en cuenta corriente electivo (D.,) dividido por el déficit en cuenta corriente potencial (Dp), lodo 
multiplitado por cien, esto es (1 - —^- ) i()ij. El déficit en cuenta corriente potencial se define como el déficit en cuenta 
con ieFiicr|iir se observaría si c! quantum de importaciones de bienes y servicios no atribuibles a factores igualara su valor de tendencia, dado los valores 
efectivos de las oirás variables del balance de pagos. Los valores de tendencia fueron calculados sobre la base de la tendencia de crecimiento registrada 
en el pot iodo 1950-1978. El signo menos ( —) indica superávit. 
'' Cambio porcentual de diciembre a diciembre. 
' Para los doce meses que terminan en el último mes para el que hay datos disponibles. 
" El déficit en cuenta corriente potencial es positivo. 
'' Los valores de tendencia fueron calculados sobre la base de la tendencia de crecimiento observada en el período 1968-1978. 
Masía 1981 los valores de tendencia fueron calculados sobre la base de la tendencia de crecimiento registrada en el período 1972-1978; de 1982 a 1985 
se aplicó el crecimiento de tendencia estimado de datos del periodo 1950-1978. 
' Los valores de tendencia fueron calculados del período 1972-1978. 
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Las pérdidas de bienestar provenientes de 
estas brechas de producción fueron del orden de 
690 000 a 810 000 millones de dólares en el cua-
trienio 1982-1985, montos casi igual, el primero, 
y mayor, el segundo, al valor efectivo del produc-
to interno bruto total de la región en 1985.6 Por 
cada dólar transferido al exterior en ese período 
se perdieron alrededor de siete u ocho dólares de 
producción. Nos encontramos, pues, ante un fe-
nomenal desperdicio de recursos; nuevamente, 
las pérdidas de producción no son inherentes a la 
lógica del proceso de ajuste. 
1. Cansas externas 
a) La escasez de financiamiento externo 
La comunidad financiera internacional se ha 
mostrado reacia a financiar los extraordinarios 
estimado los valores potenciales del producto interno bruto 
sobre la base de sus valores de tendencia. Por lo tanto, en la 
práctica la brecha de producción equivale al déficit entre el 
nivel efectivo de la actividad económica y el que habría alcan-
zado de persistir la tasa de crecimiento de tendencia. Mide la 
cuantía de producción no realizada o prescindida y da una 
indicación de la eficiencia global de la economía. Para mayo-
res detalles sobre los cálculos presentados aquí, véase más 
adelante la nota 6 y la nota b del cuadro 2. 
f
'La cifra menor fue estimada comparando el producto 
interno bruto efectivo con el potencial, calculados ambos 
sobre la base de datos de la CEPAL acerca del monto del 
producto interno bruto regional en dólares de 1970 al tipo de 
cambio de paridad. Las diferencias entre los productos efecti-
vos y potenciales fueron convenidas a dólares de cada año 
aplicando factores de conversión calculados según la evolu-
ción del índice de precios al por mayor de los Estados Unidos. 
Para los valores del producto interno bruto potencial se utili-
zaron los del producto interno bruto de tendencia; éstos, a su 
vez, fueron estimados a partir de los datos de la CEPAL para el 
período 1950-1978. (La estimación, efectuada con el método 
convencional, arrojó una tasa de crecimiento de tendencia de 
5.63%). La cifra más elevada de las pérdidas de producción se 
obtuvo al utilizar los cálculos anuales del Banco Mundial 
acerca de los montos de los productos nacionales brutos efec-
tivos en dólares y los datos del balance de pagos del FMI y de la 
CEPAL, así como la transformación de la estimación de los 
valores del producto interno bruto de tendencia. A los datos 
del Banco Mundial se sumaron los pagos netos por el servicio 
Un ajuste tan innecesariamente costoso co-
mo el sufrido por América Latina más bien se 
origina en una escasez indebida de financiamien-
to externo —es decir, en imperfecciones consus-
tanciales del mercado internacional de capitales 
y/o en políticas crediticias procíclicas aplicadas 
por la comunidad financiera internacional —en 
políticas de ajuste deficientes {condicionalidad 
internacional impropia, y/o en políticas económi-
cas defectuosas de lospropiospaíses),opuedeobe-
decer tanto a la escasez de financiamiento exter-
no como a políticas de ajuste deficientes. 
déficit corrientes más allá de unos pocos años. Y 
muestra aún menos disposición a hacerlo por 
plazos indefinidos, aunque tales déficit se hayan 
originado en perturbaciones externas transito-
rias. La experiencia enseña que varios años de 
déficit excepcionales suelen provocar una retrac-
de factores de los balances de pagos correspondientes con el 
objeto de obtener los valores efectivos del producto interno 
bruto regional. (Sin embargo, al no disponerse del dato del 
Banco Mundial para 1985, hubo que usar una cifra obtenida 
por multiplicación de su estadística para 1984 por la tasa de 
crecimiento calculada por la CEPAL para 1985). Para generar 
valores comparables para el producto interno bruto poten-
cial, los estimados con los datos de la CEPAL fueron transfor-
mados por medio de la aplicación de un factor de conversión 
al valor del producto interno bruto efectivo estimado a partir 
de los datos del Banco Mundial para ese año. Ese factor de 
conversión se calculó de acuerdo con la relación observada 
entre los productos efectivos (de la CEPAL) y de tendencia de 
1982. Para generar los de los años siguientes se aplicó la tasa 
de crecimiento de tendencia estimada con los datos de la 
CEPAL. La diferencia entre ambas estimaciones obedece prin-
cipalmente a que los cálculos del Banco Mundial reflejan las 
alzas experimentadas por los tipos de cambio reales de las 
economías latinoamericanas y, por ende, registran una caída 
apreciable del valor de su producto interno bruto medido en 
dólares, mientras los de la CEPAL no contabilizan esas alzas y 
muestran, por lo tanto, una evolución menos desfavorable 
del producto interno bruto regional. (Las estadísticas de la 
CEPAL para el producto interno bruto en el período 1950-
1985 se obtuvieron de su banco de datos. Los datos para los 
pagos netos por el servicio de factores fueron tomados de 
CEPAL (1985 a, 23, 30 y 31) y (1985 b, 44 y 46). Para los datos 
del Banco Mundial, véase Banco Mundial (1986, 180-181), 
(1985, 174-175) y 1984 (240-241). 
III 
Causas del ajuste ineficiente de América Latina 
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ción de los créditos suministrados por la comuni-
dad financiera internacional, al margen de toda 
consideración de eficiencia desde el punto de 
vista de un país o del sistema en su conjunto. Es 
más, aunque sea altamente perniciosa para la 
economía internacional y para los países directa-
mente afectados, esa retracción suele originarse 
en decisiones racionales adoptadas por cada ban-
co en particular.7 En esta imperfección del mer-
cado de capitales internacionales encuentra, en 
efecto, su origen una parte importante de las 
pérdidas innecesarias de bienestar experimenta-
das por los países latinoamericanos en los últimos 
años. 
Si el mercado internacional eleva innecesa-
riamente los costos del proceso de ajuste o se 
muestra incapaz de responder en forma eficiente 
a las perturbaciones, les corresponde a los go-
biernos arbitrar medidas compensatorias. Consi-
deraciones justamente de esta índole llevaron a 
los gobiernos a crear el Fondo Monetario Inter-
nacional. Sin embargo, en el transcurso del tiem-
po se permitió que la capacidad financiera del 
FMI creciera muy a la zaga del comercio y del flujo 
de capitales internacionales. 
Así, mientras la relación entre el valor total 
de las cuotas en el FMI y el valor del comercio 
mundial en el período 1950-1969 osciló entre 9% 
y 11%, en los años ochenta se la dejó caer a un 
promedio de alrededor de 4% (FMI, varios años). 
Los valores de las cuotas de los países en el FMI, 
que en gran medida determinan el monto del 
financiamiento a que tienen acceso, disminuye-
ron asimismo en forma pronunciada respecto de 
7Como observa Sachs {1984,395), "Según estudios teóri-
cos recientes, esa conducta de rebaño (la paralización genera-
lizada de nuevos préstamos que ocurrió en 1982) puede 
provenir de decisiones racionales adoptadas individualmente 
por los bancos... lo fundamental es que la postura de cada 
banco en orden a conceder o no nuevos préstamos se halla 
asociada naturalmente a la que asuman las instituciones con-
géneres. Puesto que ningún banco puede por sí solo propor-
cionar todo el crédito que México o Brasil requieren para 
mantenerse a flote, ninguno considera prudente otorgar 
nuevos préstamos a menos que los demás también lo hagan. 
Debido a la interdependencia de estas decisiones, el conjunto 
de préstamos bancarios puede paralizarse, no porque la situa-
ción de un país haya cambiado, sino porque cada banco cree 
que los demás han resuelto dejar de prestar. La profecía del 
cese de los créditos puede, entonces, llegar a autocumplirse. 
(Los paréntesis fueron agregados por el autor; el contenido 
es del artículo citado). 
la magnitud de su comercio y de los movimientos 
de capital. No es extraño entonces que en los 
últimos años, caracterizados por perturbaciones 
de gran magnitud, haya imperado un raciona-
miento irracional del financiamiento externo. En 
efecto, confrontado con una aguda escasez de 
recursos frente a las demandas de financiamien-
to de los países en desarrollo, el FMI tuvo necesa-
riamente que condicionar el uso de sus fondos a 
la realización de ingentes ajustes por parte de los 
países deficitarios. Aunque es cierto que esos 
ajustes se habrían efectuado de todas maneras 
dado el repliegue de la banca comercial, también 
el Fondo Monetario promovió en los años ochen-
ta ajustes de gran envergadura en los países en 
desarrollo, al parecer convencido de que el fuer-
te deterioro de sus términos de intercambio cons-
tituía un fenómeno más bien permanente (de 
Larosiére, 1982). 
Por efecto de la retracción de los créditos 
comerciales y de la carencia de una política com-
pensatoria por parte de la comunidad financiera 
internacional, después de 1981 el flujo efectivo 
de capitales a los países latinoamericanos no ex-
portadores de petróleo cayó incluso por debajo 
de su valor de tendencia, en circunstancias de 
que la magnitud del impacto de las perturbacio-
nes siguió ampliándose en forma pronunciada. 
(Ground 1986, cuadro 7).8 Como resultado, la 
escasez de financiamiento externo que sufrieron 
las economías latinoamericanas no exportadoras 
de petróleo en los años 1982 a 1985 alcanzó a 
63%, 75%, 64% y 84%, respectivamente, de los 
montos que habrían precisado para lograr proce-
sos de ajuste eficientes —en el supuesto, irreal, 
de que sus economías estuviesen libres de rigide-
ces y rezagos. En otras palabras, el financiamien-
to externo que captaron y retuvieron cubrió en 
los años señalados sólo 37%, 25%, 36% y 16%, 
respectivamente, de los efectos que ejercieron las 
perturbaciones externas transitorias en sus ba-
8El financiamiento externo neto de largo plazo efectivo 
(incluidas las transferencias unilaterales privadas) evolucionó 
de 25 837 millones de dólares en 1978 a 22 844 en 1979, 
28 275 en 1980, 46 475 en 1981, 34 545 en 1982, 19 230 en 
1983, 12 000 en 1984 y 6 000 en 1985. A su vez. el superávit 
global de la cuenta de capital (incluido el movimiento neto de 
capital de corto plazo y errores y omisiones) osciló de 26 208 
millones de dólares en 1978 a 29 092 en 1979, 29 546 en 
1980,37 287 en 1981,19 881 en 1982,3 220en 1983,10 206 
en 1984 y 6 043 en 1985 (cuadro I). 
Cuadro 3 
AMERICA LATINA: ESTIMACIÓN DEL DEFICIT (FINANCIAMIENTO) DEBIDO Y EL FINANCIAMIENTO 




































Estimación del déficit debido 


























































































































































































Fuente: Ground (1986), sobre la base de datos de la CEPAL y Estadísticas Financieras internacionales del FMI. 
a
 Cifras provisorias, sujetas a revisión. 
b
 El déficit debido es igual a la suma del déficit efectivo y el impacto total de las perturbaciones externas transitorias e 
también igual al financiamiento debido (con signo contrario). 
c
 Definimos: el financiamiento externo neto efectivo es igual a la suma del déficit efectivo de la cuenta corriente y la va 
internacionales brutas totales. 
d




 Excluye Brasil. 
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Cuadro 4 













Quantum de las 
exportaciones1* 
a < t 
Tipo de cambio real 
efectivo deprimido 





Precio medio de las 
exportaciones 
a < t 
— Recesión de los 
pafses indus-
trializados 




Quantum de las 
importación esb 
a > t 
Precio medio de las 
importaciones excluido 
el petróleo 
a > t 
Tipo de cambio real 
efectivo deprimido 
Déficit excesivo 
del sector público 









petróleo a > t 
Pagos netos por 
el servicio de 
factoresd 
a > i 




— OPEP 2o 
Financiamiento externo 
neto excesivo 





de capital de 
largo plazo1' 
a < t 
— Reducción de la 
oferta de créditos 
de los bancos 
comerciales 
Superávit cta. 
de capital de 
corto plazo1 
a < t 
— Tipo de cambio real 
efectivo deprimido 
— Déficit excesivo 
del sector público 
Fuente: Versión revisada del cuadro 2 de Ground (1986). 
* Desviación de los valores efectivos "a" de los valores de tendencia "t". 
b
 De bienes y de pagos de servicios no atribuibles a factores. 
' Para un país exportador de petróleo las ganancias de OPEP 1 justificarían un ajuste positivo, esto es, un aumento estructural 
de la absorción interna, mientras la contrapartida de las ganancias transitorias de OPEP 2 sería una acumulación de reservas 
internacionales. 
*' Incluye transferencias privadas unilaterales. 
*' Incluye transferencias oficiales unilaterales. 
1
 Incluye la partida "errores y omisiones". 
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lances de pagos (cuadro 3).9 Según nuestros 
cálculos, estos países latinoamericanos fueron 
obligados a realizar un enorme sobreajuste, aun-
que en 1982 lo mismo que en 1983 parte impor-
tante de la escasez de financiamiento obedeció a 
grandes déficit de la cuenta de capital de corto 
plazo (incluso "errores y omisiones").10 Puesto 
que sus economías de hecho presentan imperfec-
ciones, semejante escasez de financiamiento ex-
terno no podía sino conducir en forma inevitable 
a la brecha de producción y por ende a las pérdi-
das innecesarias de bienestar que la región ha 
soportado. 
Aunque los países exportadores de petróleo 
mantuvieron superávit de divisas durante los pri-
meros años del decenio de 1980 la escasez de 
financiamiento externo que las economías lati-
noamericanas en conjunto experimentaron en 
1985 alcanzó un promedio de alrededor de 70% 
del monto que habrían precisado para cubrir sus 
déficit potenciales en cuenta corriente, vale de-
cir, los déficit congruentes con el mantenimiento 
de las tasas de crecimiento económico que logra-
ron durante el ciclo expansivo de la posguerra 
(1950-1978), dadas las múltiples perturbaciones 
que han sufrido sus economías en los últimos 
años (cuadro 2).11 
Con todo, frente a las profundas caídas del 
quantum de sus importaciones que ocasionó la 
contracción del financiamiento externo y, en al-
gunos casos, el alza pronunciada de la demanda 
9E1 cálculo del impacto que ejercen las perturbaciones 
descansa en una comparación sistemática de los valores efec-
tivos y de tendencia de las variables del balance de pagos y la 
elaboración de una tipología de las perturbaciones (cuadro 
4). La metodología se presenta en Ground (1986) 
10Los fuertes saldos negativos registrados en 1981,1982 
y 1983 en la cuenta de capital de corto plazo reflejaban los 
resultados de Argentina, México y Venezuela. En efecto, en 
1981 los saldos negativos habidos en Argentina y Venezuela 
equivalieron a 146% del observado en la región en su conjun-
to, y en 1982 y 1983 los déficit sostenidos en Argentina, 
México y Venezuela sumaron 137% y 89%, respectivamente, 
de los regionales. (Estos datos provienen del banco de datos 
de la CEPAL.) 
1
' El mencionado concepto de escasez de financiamiento 
externo, o lo que podemos llamar la "brecha" de divisas, se 
calcula sobre la base de la relación entre el déficit en cuenta 
corriente efectivo y el déficit en cuenta corriente potencial, 
donde este último se define como el déficit que se observaría 
si el quantum de importaciones de bienes y servicios no atri-
buibles a factores igualara su valor de tendencia, dado los 
valores efectivos de las demás variables del balance de pagos. 
Para detalles adicionales véase la nota d del cuadro 2. 
interna de activos externos (fuga de capitales), las 
pérdidas de producción que experimentaron los 
países latinoamericanos en los últimos años fue-
ron, en realidad, sensiblemente inferiores a las 
que. habría cabido esperar, a la luz de la relación 
estrecha que imperó entre el crecimiento del 
quantum de las compras externas y el aumento 
del producto interno bruto en casi todos ellos 
durante la gran expansión de la posguerra (cua-
dro 5). 
En este resultado desde luego representó un 
papel decisivo la aplicación de políticas económi-
cas internas que fomentaron la producción de 
bienes y servicios transables. Así, entre 1980 y 
1985 trece de los diecinueve países para los cua-
les se dispone de datos elevaron el quantum de 
sus exportaciones pese a la merma (de 5%) del 
valor de las exportaciones mundiales.12 
Más aún, ocho lo lograron en proporción 
superior a la expansión (9%) del quantum de las 
exportaciones mundiales y seis elevaron en for-
ma marcada su participación en el quantum de 
las exportaciones mundiales. Al mismo tiempo 
casi todos los países han acrecentado su produc-
ción de bienes y servicios importables. 
b) ¿Perturbaciones transitorias 
o perturbaciones permanentes? 
Las políticas crediticias internacionales pro-
cíclicas —es decir, las que desembocan en expan-
siones desproporcionadas del financiamiento 
cuando los países están creciendo (como ocurrió 
en los años setenta) y en contracciones indebidas 
cuando están en recesión (como ocurre hoy)— 
obedecen también a errores de juicio o a discre-
pancias de opinión acerca de la naturaleza de las 
causas de los déficit en cuenta corriente de los 
países en desarrollo. 
En teoría, el logro de un ajuste eficiente se 
supedita a la identificación correcta de la índole 
temporal de las perturbaciones. En la práctica, 
sin embargo, la determinación de la verdadera 
naturaleza de las perturbaciones es muy proble-
mática, toda vez que entraña juicios acerca del 
curso futuro de los acontecimientos. En efecto, es 
inevitable que se cometan errores cuando se trata 
de predecir si aquellas son permanentes o si sólo 
son transitorias. 
l2Los datos para las exportaciones mundiales se refie-
ren a bienes solamente (FMI, varios años). 
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Cuadro 5 
AMERICA LATINA: TASAS DE CRECIMIENTO DEL QUANTUM DE IMPORTACIONES 




























































































































































Fuente: Elaborado sobre la base de datos del banco de datos de la CEPAL. 
a
 De bienes y servicios no atribuibles a factores. 
b
 Variaciones acumuladas efectivas 1981-1985. 
Un ejemplo que ilustra las consecuencias ne-
gativas de predicciones equivocadas lo propor-
ciona el caso de las crisis petroleras. Mientras la 
primera gran alza del precio relativo del crudo se 
ha mantenido por más de un decenio y parece 
probable que en gran medida siga vigente duran-
te tiempo indefinido, la segunda ya se ha disipa-
do por completo. Sin embargo, la comunidad 
financiera internacional previo en un principio 
que el primer embate petrolero sería transitorio 
y el segundo permanente y actuó en consecuen-
cia. 13 
Así, se creó en 1974, al amparo del FMI, un 
servicio extraordinario destinado a conceder 
préstamos no condicionados para ayudar a cu-
brir los déficit generados por el primer embate 
petrolero. Al mismo tiempo, la banca comercial 
internacional ayudó, a través del denominado 
proceso de reciclaje, a financiar el impacto de la 
gran alza del precio relativo de los hidrocarbu-
ros. Por el contrario, después de la segunda crisis 
petrolera de 1979-1980 no sólo no se crearon 
nuevos servicios para amortiguar el impacto que 
la nueva alza del precio real del petróleo tuvo 
13Por ejemplo, en 1981, el Banco Mundial (1981, 40) 
adoptó como su "...supuesto central en materia de precios.., 
un aumento anual de alrededor de 3% en términos reales (del 
precio del petróleo) entre 1980 y 1990, es decir, de 20.50 a 42 
dólares, expresados en valores constantes de 1980. Dada esta 
perspectiva de largo plazo, las proyecciones no deben verse 
afectadas por factores como el aflojamiento de los precios 
ocurridos hacia mediados de 1981". Al año siguiente la insti-
tución mantuvo su predicción de un aumento significativo 
del precio real del petróleo a largo plazo, aunque a una tasa 
inferior a la pronosticada en su informe anterior (si bien la 
extendió hasta 1995): "Tras subir hasta mediados de 1981, el 
precio real del petróleo cayó durante un tiempo, como hizo 
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sobre los balances de pagos de los países importa-
dores, sino que a la postre (desde 1982 en adelan-
te), se restringió fuertemente la concesión de 
créditos, justamente cuando los países deficita-
rios se veían afectados por una nueva serie de 
fuertes perturbaciones externas. En buenas 
cuentas, desde el punto de vista de la eficiencia, la 
comunidad financiera internacional proporcio-
nó un financiamiento generoso cuando las cir-
cunstancias no lo justificaban y tras el repliegue 
de la banca comercial, no prestó un centavo 
cuando las circunstancias sí lo hacían aconseja-
ble.14 
Por otra parte, la dicotomía entre perturba-
ciones permanentes y transitorias no siempre se 
encara con la precisión debida- Por ejemplo, si 
nos atenemos al significado estricto de un cambio 
permanente en las condiciones del mercado in-
ternacional, las perturbaciones permanentes re-
sultan inusitadas desde una perspectiva históri-
ca; incluso se dan con escasa frecuencia pertur-
baciones seculares —es decir, indefinidas— de 
los precios relativos. 
En este sentido, los economistas ortodoxos 
solían argumentar que no existen perturbacio-
nes seculares de los precios relativos, y que me-
nos aún se dan las denominadas perturbaciones 
permanentes. Sirva como testimonio el cúmulo 
de 1975 a 1978, pero no es probable que esta caída afecte la 
tendencia alcista de largo plazo. Esta tendencia es determina-
da por las condiciones de demanda y oferta, las que no han 
cambiado sustancialmente durante el último año ... Un au-
mento real de 2% por año del precio del petróleo entre 1982 y 
1995 parece ser lo más probable, aunque resulta imposible 
precisar su trayectoria". (Banco Mundial, 1982, 34). 
l4Sin embargo, si existen razones que lo hagan aconseja-
ble, cabe recordar que el ajuste debiera ser escalonado, en la 
medida en que existen rigideces y rezagos en la economía. 
Desde este punto de vista, habría sido justificado el suminis-
tro transitorio de financiamiento externo tras las dos crisis del 
petróleo. Por otro lado, puede que la trayectoria del precio 
internacional del petróleo no sea independiente de la volun-
tad de la comunidad financiera internacional de acomodar o 
no los déficit en cuenta corriente originados en bruscas alzas 
de este producto. La decisión de cubrir en forma indefinida 
tales déficit podría prolongar las perturbaciones del precio 
del petróleo; y una decisión en sentido contrario, acortar el 
período de su vigencia, toda vez que la magnitud del alza del 
precio relativo del crudo dentro de los países varía en forma 
inversa al grado de acomodación del impacto de las perturba-
ciones petroleras en la economía mundial en su conjunto. 
Nuevamente, un ajuste escalonado pero progresivo podría 
constituir la respuesta más eficiente, al margen de que esas 
perturbaciones se consideren transitorias o permanentes. 
de agravios que recayó en el recordado maestro 
Raúl Prebisch cuando en 1949 sostuvo que la 
relación de precios del intercambio de los países 
latinoamericanos había experimentado un dete-
rioro secular desde el decenio de 1860 y señaló 
que éstos debían, por lo tanto, promover activa-
mente ajustes estructurales en sus economías pa-
ra retomar sus sendas potenciales de desarrollo 
{Haberler, 1960; Prebisch, 1949). 
En contraste, en el decenio de 1980 las eco-
nomías en desarrollo están obligadas a ajustarse 
al grueso del impacto de estos choques, muchas 
veces en forma casi instantánea. Es como si las 
perturbaciones internacionales se hubieran con-
vertido de pronto en fenómenos permanentes.I5 
A la luz de estas consideraciones y dados los 
costos que un proceso brusco de ajuste ocasiona 
inevitablemente en economías afectadas por in-
flexibilidades y rezagos, en aras de la eficiencia, 
quizá virtualmente todos los choques externos 
deban ser considerados transitorios y, por ende, 
financiables. 
Empero, las perturbaciones transitorias no 
son de carácter uniforme: pueden ser estricta-
mente cíclicas, es decir la contraparte de un cam-
bio pasado o futuro en el sentido opuesto; o bien 
asimétricas, esto es, un cambio que, aunque tran-
' Considérense, por ejemplo, las siguientes declaraciones 
del Director Gerente del FMI en respuesta a una pregunta 
acerca de si la condicionalidad del FMI se había vuelto mucho 
más restrictiva hacia mediados de 1981: "Si un país presenta 
un déficit corriente en la balanza de pagos que asciende, 
pongamos por caso, al 8% de su producto interno bruto, y si 
en ese caso particular se considera que un déficit sostenible es 
del orden del 2% de su pin, un programa adecuado a tres años 
implicaría un ajuste de unos 2 puntos porcentuales al año en 
el déficit de ese país. Pero, supóngase ahora, en gracia de 
discusión, que este mismo país haya pasado a una posición 
peor en la balanza de pagos. Por ejemplo, un déficit de 12%, 
en vez del 8%, del PIB debido a un deterioro irreversible de su 
relación de intercambio o bien a causa de una falla en sus 
políticas financieras internas o por ambas razones. Su posi-
ción financiable sostenible a largo plazo no se ha modificado 
por la misma razón y es todavía, en el ejemplo, del 2% del PIB. 
El ajuste necesario implicaría una reducción de un poco más 
de 3 puntos porcentuales al año en el curso del programa de 
tres años. Ahora bien, en tal situación, que en realidad ocurre 
a menudo y se presentó en 1980 y 1981 con el empeoramien-
to de la recesión internacional, se puede haber tenido la 
sensación de que la condicionalidad se había hecho más es-
tricta. Pero lo que sucedió en realidad no fue que la condicio-
nalidad en sí se hubiera hecho más rigurosa, sino un empeo-
ramiento de las condiciones externas del país en cuestión y la 
necesidad de más ajustes" {de Larosiére, 1982, 4-5). 
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sitorio, no es ni será el reflejo de un movimiento 
en el sentido opuesto.16 
Si bien los déficit causados por perturbacio-
nes transitorias cíclicas serían sostenibles sin en-
deudamiento externo —mediante el uso de las 
reservas internacionales acumuladas durante la 
fase favorable del ciclo— el financiamiento de los 
déficit ocasionados por perturbaciones asimétri-
cas supone la acumulación de deuda externa. Es 
posible imaginar casos en que perturbaciones ex-
ternas transitorias requieran cierto grado de 
ajuste en aras de la eficiencia. 
c) Las deficiencias de la condicionalidad 
internacional 
La creencia de que los programas de ajuste 
del Fondo Monetario Internacional imponen 
pérdidas innecesarias está muy difundida en los 
países en desarrollo. Aunque el sesgo recesivo de 
dichos programas obedece en lo fundamental a 
la escasez indebida de financiamiento externo, el 
enfoque y las políticas de ajuste del FMI también 
suponen costos innecesarios.17 
2. Causas internas 
a) Las perturbaciones internas frente a las externas 
La aplicación de políticas contracíclicas inter-
nacionales e internas durante la fase recesiva del 
ciclo supone la aplicación de políticas contracícli-
cas también durante la fase expansiva. Si el tenor 
de las políticas internas es más bien procíclico 
durante los períodos de auge así como expansivo 
durante las etapas recesivas —patrón que descri-
be en mayor o menor medida la experiencia de 
posguerra de la mayoría de los países latinoame-
ricanos hasta el advenimiento de la crisis actual— 
la deuda externa crece en forma progresiva, de-
bilitándose así a la larga la capacidad de creci-
miento económico y el margen de maniobra del 
país. Ello termina por erosionar la lógica misma 
de las políticas anticíclicas, internacionales lo mis-
mo que internas. Con todo, en el origen de fenó-
menos como el crecimiento insuficiente de la 
16La crisis petrolera de 1979-198Ü constituiría un ejem-
plo de este último tipo de perturbación transitoria. 
1
 'Se presenta un análisis de las deficiencias de las políti-
cas de ajuste del FMI en Ground (1984). Véase también a 
Williamson (1983) y Killick (1984). 
producción de bienes y servicios transables, el 
endeudamiento externo excesivo, el repliegue 
de la banca comercial y la fuga de capitales, in-
fluyen tanto las perturbaciones emanadas de la 
economía internacional como las provenientes 
de las políticas económicas internas. 
El sobreendeudamiento externo. Una de las ma-
nifestaciones de las perturbaciones provenientes 
de las políticas económicas internas la ofrece la 
excesiva expansión del quantum de importacio-
nes. Durante los años setenta y hasta principios 
de los ochenta se observó en numerosos países 
latinoamericanos una expansión desmesurada 
de la absorción interna de bienes y servicios (gas-
to interno real). Aunque a partir de 1982 hubo, a 
la inversa, violentas reducciones del quantum de 
las importaciones, quedó el legado de su extraor-
dinario crecimiento anterior, a saber, un total 
(stock) sobredimensionado de deuda externa (el 
exceso de acumulación de deuda externa neta 
efectiva en relación con su valor de tendencia). 
Sin embargo, al mencionado derroche con-
tribuyeron perturbaciones provenientes tanto 
del lado de la oferta como de las políticas econó-
micas internas. En términos nominales, la de-
manda interna puede desde luego desenvolverse 
en forma independiente de la oferta, pero la 
absorción interna de bienes y servicios es necesa-
riamente el resultado de la interacción de la de-
manda interna nominal y de la oferta, esto es, de 
la producción interna y del financiamiento ex-
terno. 
El afán de la banca comercial internacional 
de alimentar este derroche —de financiar déficit 
en cuenta corriente que desde el punto de vista 
de la eficiencia no debieran haberse financiado— 
reflejó al parecer la voluntad de la banca de ajus-
tar sus carteras tras décadas de escasa actividad 
en los países en desarrollo, así como las imperfec-
ciones del mercado internacional de capitales 
que llevaron, a la postre, a que los créditos coloca-
dos en América Latina excedieran el monto ópti-
mo o deseado (Devlin, 1984 a y 1984 b); Sachs, 
1984).'8 
En todo caso, lo cierto es que hacen falta dos 
para contratar una deuda. La responsabilidad de 
la expansión desmedida del gasto interno o la 
l(tUn ejemplo patente del sesgo procíclico del mercado 
de capitales internacional fue el sobreendeudamiento de los 
países exportadores de petróleo durante este período. 
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postergación excesiva de los ajustes recae tanto 
sobre la banca comercial internacional —quien 
prestó el dinero— como sobre los propios países 
—quienes se endeudaron. Sobre la base de estos 
hechos se sustenta el criterio de la responsabili-
dad compartida (o, como decía el inolvidable 
maestro Prebisch, de la "irreponsabilidad com-
partida"). 
Si bien es cierto que las perturbaciones pro-
venientes de las políticas económicas internas así 
como las perturbaciones externas permanentes 
requieren ajustes, la carga heredada por no ha-
berse ajustado a ellas en el pasado —esto es, los 
pagos de intereses generados por el sobreendeu¬ 
damiento externo correspondiente— es una res-
ponsabilidad compartida. Por lo tanto, la mitad 
de esos pagos de intereses debiera ser financiada 
por la banca internacional.20 
Como ello no ha ocurrido, las naciones lati-
noamericanas se han encontrado ante la disyun-
tiva de realizar un esfuerzo de ajuste aún más 
intenso o dejar indebidamente de cumplir sus 
compromisos externos en forma plena. A la pos-
tre los países han optado por realizar un esfuerzo 
desproporcionado a su responsabilidad en la ges-
tión del problema de la deuda. En efecto, tras 
compartir el financiamiento de los pagos de inte-
rés con fuentes externas en 1982, la región en su 
conjunto financió 89% de sus pagos de intereses 
en 1983, 78% en 1984 y 89% en 1985 (cuadro 1). 
La contracción del financiamiento externo. La 
disminución de la entrada neta de capitales de 
largo plazo por debajo de su tendencia, como la 
experimentada por los países latinoamericanos 
en los últimos años, bien puede responder a per-
turbaciones provenientes de las políticas inter-
nas. Pero, y como lo indica la reducción generali-
zada del financiamiento externo, factores fuera 
del control de los países en desarrollo muchas 
veces influyen más que sus políticas internas en 
las decisiones de la comunidad financiera inter-
nacional de prestarles dinero. Aun si una reduc-
ción de la afluencia neta de capitales por debajo 
de su tendencia coincidiera con perturbaciones 
derivadas de las políticas internas o un deterioro 
2üCabe tener en cuenta que una parte del endeudamien-
to externo excesivo refleja la respuesta al impacto de las 
perturbaciones externas transitorias; el cien por ciento de los 
pagos de intereses correspondientes debería ser Financiado 
(con reservas internacionales y, cuando éstas se agotan, con 
créditos externos) en aras de la eficiencia. 
permanente de las condiciones externas, el he-
cho es que esa reducción supone necesariamente 
un ajuste mayor que el que requieren dichas 
perturbaciones por sí solas. En efecto, a menos 
que el país tenga acceso a un mayor financia-
miento externo, es inevitable que esas perturba-
ciones supongan una disminución proporcional 
del déficit en cuenta corriente. Por lo tanto, en 
aras de la eficiencia, si una caída del superávit de 
la cuenta de capital a largo plazo por debajo de su 
tendencia justifique o no un financiamiento ex-
terno compensatorio de fuentes como el FMi,de-
pendería exclusivamente de si se considera que 
dicha caída es transitoria o permanente.21 
La fuga de capitales. Cuando se producen a la 
vez varios choques internacionales profundos, la 
demanda interna de activos financieros externos 
puede elevarse en forma excepcional, aunque no 
haya perturbaciones de política interna. No 
obstante, cuando se desencadena la fuga de capi-
tales no pueden considerarse adecuadas las polí-
ticas internas por más que el fenómeno haya sido 
provocado por perturbaciones externas transito-
rias. En efecto, los países en desarrollo no siem-
pre pueden obtener todo el financiamiento ex-
terno que necesitan, aunque sus políticas inter-
nas sean adecuadas, pero sí pueden frenar una 
21Sin embargo, si de las políticas internas emanan per-
turbaciones o si la economía ha estado sujeta a perturbaciones 
externas permanentes, el suministro de financiamiento ex-
terno para compensar una disminución transitoria de la 
afluencia neta de capitales de largo plazo por debajo de su 
tendencia debe condicionarse a la aplicación de políticas in-
ternas adecuadas. 
22En efecto, y como señaló el recordado profesor Carlos 
Díaz-Alejandro (1984, 379-380): "Tanto la fuga de capitales 
como la evasión tributaria por parte de extranjeros son alen-
tadas abiertamente por agentes públicos y privados en los 
países de la OCDE. Durante 1984 se informó que algunos 
bancos estadounidenses estaban empeñados en poderosas 
campañas para vender sus certificados de depósitos en varios 
países de América Latina. El Departamento del Tesoro de los 
Estados Unidos ha anunciado que proyecta vender sus valo-
res a inversionistas extranjeros, quienes no tendrán que dar a 
conocer sus nombres; una nueva reglamentación permitirá 
también a las empresas estadounidenses vender títulos al 
portador fuera del país sin tener que recurrir a sus filiales 
extranjeras, y los corredores de valores esperan vender a los 
inversionistas de ultramar bonos garantizados por bonos del 
Tesoro de Estados Unidos. Un comportamiento que no está 
permitido a los conciudadanos del país se fomenta entre los 
extranjeros. Cada vez más el sistema internacional ofrece a las 
clases medias y altas de América Latina posibilidades cómo-
das de sacar sus capitales y abandonar sus países..." 
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fuga de capitales, aplicando políticas apropiadas 
en las esferas cambiaria, fiscal y monetaria. 
Mal pueden las naciones latinoamericanas 
esperar que la comunidad financiera internacio-
nal les suministre un monto adecuado de crédito 
si sus propios ciudadanos están enviando sus 
ahorros fuera de la región, Y aun si la banca 
comercial internacional estuviese dispuesta a fi-
nanciar una fuga de capitales, la acumulación de 
endeudamiento externo con ese propósito, lo 
mismo que el financiamiento externo para com-
pensar los efectos en el balance de pagos de cual-
quier perturbación ocasionada por las políticas 
internas, son arbitrios que a la larga resultan más 
onerosos que la alternativa del ajuste. Por lo tan-
to, cuando se produce la fuga de capitales debe 
recurrirse al ajuste, y no al financiamiento ex-
terno. 
Con todo, en la configuración de la crisis 
actual con las enormes pérdidas de bienestar que 
han sufrido innecesariamente los países de la 
región han gravitado principalmente las pertur-
baciones externas y las políticas crediticias procí¬ 
clicas de la comunidad financiera internacional. 
b) Las imperfecciones estructurales 
e institucionales internas 
Otra condicionante del ajuste ineficiente ex-
perimentado por las economías latinoamerica-
nas la constituyen sus propias deficiencias estruc-
turales e institucionales que obstaculizan el pleno 
empleo de los factores productivos, imparten un 
impulso inflacionario a los precios y contribuyen 
a crear una dependencia crónica del financia-
miento externo. A diferencia del sobreendeuda¬ 
miento externo, estas imperfecciones forman un 
legado atribuible exclusivamente a incongruen-
cias de las políticas económicas internas pasadas 
(entendidas en un sentido amplio), surgidas a 
raíz tanto de medidas que se tomaron como que 
se dejaron de tomar. Por el contrario, igual que la 
deuda externa sobredimensionada, se trata de 
un legado que sólo es posible trastrocar a me-
diano y largo plazos. En consecuencia, si bien 
la minimización del costo del ajuste supone un 
proceso escalonado —pues de otra forma se in-
currirá en pérdidas innecesarias de bienestar— 
la lógica del financiamiento transitorio del im-
pacto de las perturbaciones tendría su contrapar-
te en la aplicación de reformas de fondo, que 
atenúen las deficiencias estructurales e institu-
cionales que contribuyen a crear una sobrede-
pendencia del financiamiento externo, para sos-
tener el crecimiento económico durante la fase 
expansiva del ciclo y para evitar pérdidas gratui-
tas de bienestar durante la fase menguante. 
IV 
Propuestas de reforma 
1. El fortalecimiento y la flexibilización de la 
capacidad financiera del FMI 
En el último lustro la comunidad financiera in-
ternacional ha negado a América Latina el finan-
ciamiento transitorio del impacto de las pertur-
baciones y, por lo tanto, el tiempo que requiere 
un ajuste eficiente. De ahí surge, desde un punto 
de vista normativo, gran parte de las pérdidas 
innecesarias de bienestar soportadas por los pue-
blos de América Latina durante los últimos años. 
La reforma ideal del mercado internacional 
de capitales sería capaz de conciliar la oferta de 
los recursos de que dispone el FMÍ, más los que 
catalice de otras fuentes, con la cambiante de-
manda internacional de liquidez, y de armonizar 
la cantidad de recursos a que tenga acceso cada 
país con su cambiante demanda de financiamien-
to externo, en función del criterio de eficiencia. 
Es evidente que esa reforma supondría un 
enorme aumento de la capacidad financiera del 
FMÍ y, por ende, de las cuotas de los países en 
dicha institución. Por ejemplo, si generalizamos 
de la experiencia de los países latinoamericanos 
no exportadores de petróleo en el período 1982-
1985 —del impacto que ejercieron en sus balan-
ces de pagos los choques externos transitorios y la 
capacidad que mostró el FMÍ para catalizar y mo-
vilizar recursos del resto de la comunidad fi-
nanciera internacional hacia esos países (cuadro 
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3)— estaríamos hablando de un aumento de más 
de 350% en las cuotas de esa institución. Ello 
tendría un costo bruto aproximado superior a los 
8 000 millones de dólares para los países miem-
bros del Fondo.2-í En este sentido, recuérdese 
que nuestras estimaciones acerca de las pérdidas 
innecesarias de bienestar que experimentó Amé-
rica Latina en el período 1982-1985 fueron del 
orden de 690 000 a 810 000 millones de dólares. 
Con todo, es preciso reconocer que para 
compensar las imperfecciones del mercado in-
ternacional de capitales no es factible transfor-
mar el criterio de eficiencia en una regla de polí-
tica internacional fija. En efecto, es imposible 
precisar ni de antemano ni sobre la marcha la 
magnitud que debería alcanzar la capacidad fi-
nanciera del FMI para evitar ajustes innecesaria-
mente costosos. Ello carece de viabilidad por la 
sencilla razón de que es imposible predecir cuáles 
perturbaciones internacionales serán estricta-
mente cíclicas, esto es, la contraparte de un movi-
miento en sentido opuesto, cuáles serán transito-
rias, pero no cíclicas, y cuáles serán permanentes. 
Dados la magnitud de nuestra ignorancia y 
los costos que todo proceso de ajuste brusco nece-
sariamente entraña en las economías imperfectas 
del mundo real, nuestra propuesta es que todos 
los déficit en cuenta corriente atribuibles a per-
turbaciones externas sean financiados durante 
un plazo determinado, independientemente de 
que se les considere transitorias o permanentes. 
En otras palabras, los propios choques (externos) 
determinarían el grado de acceso potencial de 
cada país al financiamiento externo, dejándose 
de lado el sistema de cuotas fijadas arbitraria-
mente —es decir, sin referencia a la magnitud 
potencial de las perturbaciones— que es el que 
prevalece en la actualidad en el FMI. 
El plazo podría establecerse sobre la base de 
la duración media histórica de la fase recesiva de 
los ciclos de la economía internacional; lo ideal 
sería que tomara en cuenta la velocidad óptima 
de ajuste de cada economía. Todo país deficitario 
tendría la opción de escalonar su ajuste en el 
curso de ese plazo, es decir de contar, digamos en 
23La cifra fue calculada a partir de datos sobre el costo 
bruto que le significaría a Estados Unidos el último aumento 
(45%) de las cuotas del FMI acordado en diciembre de 1983 
(Cline, 1983). Nótese que en la medida en que el alza de las 
cuotas se traduce en un mayor nivel de actividad mundial, su 
costo neto disminuye. 
un período cuatrienal, con un financiamiento 
externo equivalente, por ejemplo, a 80% del im-
pacto total de las perturbaciones externas el pri-
mer año, 60% el segundo, 40% el tercero y 20% 
el último. Se justificaría un proceso más gradual 
en el caso de las economías que demostraran no 
estar en condiciones de ajustarse en forma efi-
ciente en el plazo convencional. 
La aplicación de esta reforma fomentaría la 
eficiencia dentro de los países, al reducir el costo 
del ajuste y desalentar las perturbaciones origi-
nadas en políticas internas, pues para ellas no 
habría financiamiento alguno. Permitiría asimis-
mo alcanzar niveles de actividad y comercio in-
ternacionales superiores a los que podrían obte-
nerse de otro modo; por consiguiente, tendería 
también a disminuir la intensidad y a acortar la 
duración de ciertas perturbaciones internaciona-
les, como la caída de los precios de los productos 
primarios y las interrupciones de la afluencia de 
capital privado a los países deficitarios. En forma 
simultánea, tendería a limitar la acumulación de 
endeudamiento externo para financiar los défi-
cit provocados por cambios en las condiciones del 
mercado internacional con lo que mejoraría el 
desempeño de las economías en desarrollo a más 
largo plazo y atenuaría el peligro de validación 
de las perturbaciones internacionales. 
Aunque tampoco es posible precisar de ante-
mano la capacidad financiera que requeriría el 
FMI para aplicar esta reforma, ya que no se sabe a 
ciencia cierta qué magnitud tendrán los choques 
externos en el tiempo, es factible estimar sobre la 
marcha la incidencia que ellos tendrían sobre el 
balance de pagos (Ground, 1986, 779-792). El 
otro elemento de nuestra propuesta de reforma 
de la actual política internacional de ajuste es, 
entonces, que se dote al FMI de un mecanismo 
que le permita movilizar los recursos en montos 
adecuados a las circunstancias. Se trata de aban-
donar la rígida fórmula de los topes fijos, que es 
la vigente en el FMI, y de sustituirla por una 
asociada a la cambiante magnitud de las pertur-
baciones externas. 
En este sentido, el nuevo programa de ajuste 
convenido entre el Gobierno de México y el Fon-
do Monetario Internacional representa un avan-
ce muy alentador. En efecto, el programa pro-
puesto por las autoridades mexicanas a dicha 
institución en su "Carta de Intención" del 22 de 
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julio de 1986 está diseñado en función de una 
meta de crecimiento económico, la magnitud de 
las perturbaciones futuras y la capacidad de la 
economía de ajustarse, en vez de ceñirse a una 
oferta determinada de financiamiento externo, 
como había sido la norma en los programas de 
ajuste tradicionales del FMI. ASÍ, las necesidades 
de financiamiento, lo mismo que los criterios de 
ejecución y entendimientos de política, están su-
peditados a la trayectoria del precio del petróleo, 
a una estimación de la capacidad de la economía 
de soportar recortes de absorción sin pérdidas de 
producción y a la evolución de la actividad econó-
mica en relación con la meta para su recupera-
ción. Como resultado de una explotación más 
eficaz de la considerable capacidad de negocia-
ción que el país tiene gracias a la enorme dimen-
sión de su deuda externa y a la interdependencia 
de las economías estadounidense y mexicana, se 
prevé que el país obtendrá un financiamiento de 
al menos 12 000 millones de dólares entre agosto 
de 1986 y diciembre de 1987 comparado con los 
4 000 millones propuestos originalmente por la 
comunidad financiera internacional. Lo que es 
más, si el precio del petróleo decayera por debajo 
de los 9 dólares el barril, se prevé un financia-
miento externo adicional que compensará un 
100% del impacto en el balance de pagos hasta 
un monto de 2 500 millones de dólares durante 
un lapso de tres trimestres. Posteriormente, la 
economía se ajustaría a los efectos de esa baja del 
precio de los hidrocarburos en forma escalonada 
durante cinco trimestres. En contraposición, si el 
precio del petróleo excediera los 14 dólares el 
barril, el financiamiento externo se reducirá en 
forma proporcional a los mayores ingresos. Por 
otra parte, se espera que el suministro de finan-
ciamiento también se elevaría en 500 millones de 
dólares en forma automática para cubrir gastos 
extraordinarios de inversión pública en caso que 
la meta de crecimiento económico no fuera al-
canzada en el primer semestre de 1987. Por últi-
mo, en virtud de la prioridad asignada al creci-
miento, no se pretende estabilizar y ajustar la 
economía en forma simultánea. 
Se ha sentado así el precedente de la aplica-
2<Publicada en Excelsior (el 28 de julio de 1986 A-16). Se 
anunció el día 29 de septiembre de ese año que el programa 
de ajuste y los montos de financiamiento hablan sido ratifica-
dos por el FMI y los 500 bancos acreedores de México. 
ción por parte de la comunidad financiera inter-
nacional de un enfoque normativo, basado en un 
criterio de eficiencia, para encarar un proceso de 
ajuste concreto. Sin embargo, a fin de ampliar 
este nuevo concepto al proceso de ajuste en todos 
los países deficitarios habrá que montar una cam-
paña persistente para institucionarlo mediante la 
introducción de reformas de la índole señalada. 
De otro modo, tras el desvanecimiento del espec-
tro de una moratoria mexicana se corre el riesgo 
de volver al sistema tradicional. 
2. La adecuación de las políticas de ajuste 
Sin perjuicio de la necesidad de reformas de 
fondo del mercado internacional de capitales 
que contribuyan a minimizar los costos innecesa-
rios del proceso del ajuste, las pérdidas innecesa-
rias de bienestar soportadas por los países defici-
tarios también podrían reducirse con la intro-
ducción de reformas apropiadas en las políticas 
internas de ajuste, tanto en las promovidas por 
las instituciones financieras internacionales co-
mo en las aplicadas por iniciativa de los propios 
países. 
En este sentido, cabe señalar que también han 
ocurrido innovaciones significativas y positivas 
en el contenido y la combinación de las políticas 
económicas aplicadas en algunos programas de 
ajuste recientes que han contado con la participa-
ción del FMI. Así, en 1984 el Fondo aprobó—apa-
rentemente por vez primera— una política fiscal 
contracíclica para el segundo año de un Acuerdo 
de Derecho de Giro convenido con el Gobierno 
de Chile (el 10 de enero de 1983). En efecto, la 
meta para el déficit del sector público no finan-
ciero fue ampliada de un 2.3% del producto in-
terno bruto efectivamente registrado en 1983 a 
4.5% en 1984, con previsión de un incremento 
equivalente a 0.8% del producto interno bruto si 
resultara factible cubrirlo con créditos externos. 
En contraste, el FMI ha insistido tradicionalmente 
en que los programas de ajuste que apoya in-
cluyan recortes mayores del déficit del sector 
público no financiero en relación con el producto 
interno bruto. Durante el transcurso de este mis-
mo Acuerdo de Derecho de Giro el FMI también 
aceptó —nuevamente, al parecer por primera 
vez— un alza de los aranceles, de 20% a 35% del 
valor CIF de las importaciones, en septiembre de 
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1984, pese a que la medida parecía reñida con 
uno de los artículos del acuerdo. 
Por otra parte, hacia mediados de 1985, el 
FMI accedió a la introducción de controles (gene-
ralizados) de precios durante la vigencia de los 
programas de ajuste en que estaba participando, 
a saber, el Acuerdo de Derecho de Giro conveni-
do con el gobierno argentino (el 28 de diciembre 
de 1984). La aceptación de esta medida, cuyo 
papel era armonizar las expectativas inflaciona-
rias de la población con las metas monetarias a fin 
de atenuar el efecto recesivo del plan de estabili-
zación (Plan Austral), marcó otro precedente en 
lo que se refiere a la combinación de políticas 
aplicadas en programas de ajuste apoyados por 
el Fondo. 
Por último, el programa de ajuste acordado 
entre el Gobierno de México y el FMI también 
representa un avance en el plano de las políticas 
económicas. En efecto, combina un nuevo enfo-
que de la programación financiera con reformas 
estructurales e institucionales. También a dife-
rencia de los programas tradicionales de ajuste, 
no pretende estabilizar y ajustar la economía en 
forma simultánea. Así, y gracias a los mecanis-
mos compensatorios convenidos en materia de 
financiamiento externo, las metas para los crite-
rios de ejecución serán contingentes, variando 
según la trayectoria del precio del petróleo y la 
evolución del producto interno bruto, en vez de 
fijas, como había sido la norma. Por otra parte, se 
seguirá aplicando una política cambiaria decidi-
damente contracíclica. En forma paralela tam-
bién se trabajará sobre las estructuras de produc-
ción y gasto mediante reformas de gran enverga-
dura de la política comercial e impositiva, la re-
ducción y racionalización del sector público, y la 
promoción activa de la inversión extranjera di-
recta. Finalmente, la meta para el déficit del sec-
tor público no financiero para 1987, de 10% del 
producto interno bruto, no implica más que una 
reducción de tres puntos porcentuales de su ni-
vel actual.25 
Nuevamente, cabe preguntarse si estas inno-
v a r a efectos de la contabilidad de dicho déficit se 
excluye el impacto que la inflación produce en tos pagos de 
intereses de la deuda interna, medida que constituye otra 
primicia en los programas de ajuste en que participa el FMI. 
vaciones constituyen un enfoque nuevo de las 
políticas de ajuste, involucran desviaciones 
coyunturales del paradigma tradicional, o mues-
tran que el FMI de hecho está dispuesto a amoldar 
sus políticas a las condiciones objetivas reinantes, 
como siempre ha sostenido. Por otro lado, de-
muestran que los países deficitarios son capaces 
de hacer valer sus puntos de vista. En todo caso, 
aún existe un margen apreciable para mejorar la 
eficiencia de los programas de ajuste auspiciados 
por el FMI.26 
Existe, asimismo, amplio campo para ade-
cuar el tenor cíclico de las políticas internas de los 
países latinoamericanos. Más aún, ello constituye 
un imperativo para fortalecer la marcha de sus 
economías. Sin embargo, en muchos países no 
sería suficiente para atenuar en un plazo razona-
ble la brecha entre las tasas efectiva y potencial 
de crecimiento económico debido justamente al 
legado de las incongruencias de las políticas eco-
nómicas en el pasado, esto es, a la acumulación 
excesiva de endeudamiento externo y a las defi-
ciencias estructurales e institucionales. 
Cabe poner de relieve, por ende, que tanto el 
criterio de la responsabilidad compartida, como 
la indebida escasez actual de financiamiento ex-
terno justifican plenamente la reivindicación de 
América Latina ante la comunidad financiera 
internacional en el sentido de que o se le otorga 
mayor financiamiento para el pago de intereses o 
se le disminuye la carga por este concepto. La 
región posee una apreciable capacidad de nego-
ciación pues en los últimos tres años (1983-1985) 
ha financiado 85% de sus pagos de intereses por 
la deuda externa mediante ajustes internos y pér-
didas de producción. Es una proporción muy 
superior a la que tendría que asumir si la respon-
sabilidad del sobreendeudamiento externo fuera 
compartida en las proporciones debidas. Por 
otro lado, la lógica del compartimiento efectivo 
de los costos que significa el sobreendeudamien-
to externo, lo mismo que la del financiamiento 
transitorio del impacto de los demás choques 
externos, supone asimismo reformas estructura-
les e institucionales internas. 
En otro trabajo el autor presenta una serie de pro-
puestas para atenuar el sesgo recesivo de la condicionalidad 
del KM i (Ground, 1987). 
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